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 要  旨 
米国の株式市場では，モメンタム戦略（勝者株を購入し敗者株を売却する）と格付との間に強
い関連性があり，モメンタム戦略の収益を生み出すのは格付の低い銘柄であることが指摘されて
いる．先行研究 Avaramov, Chordia, Jostova and Philipov(2007)では， Jagadeesh and 
Titman(1993)と同様の枠組みで構成した十分位ポートフォリオをから，勝者・敗者ポートフォリ
オの構成している銘柄の平均的な格付が低いこと，低格付銘柄ほどモメンタム戦略の収益性が高
いことを確認した．また，このモメンタム収益と格付との関係には頑健性があり，個々の企業の
財務指標などに影響されないことも確認した． 
そこで本研究では，日本の株式市場において先行研究と同様の手法に基づき分析を行った．し
かしながら，日本の株式市場は米国の株式市場とは異なり，十分位ポートフォリオ間の平均格付
に差異が生じていないことから，勝者・敗者ポートフォリオを構成している銘柄を判断すること
が困難である．そこで日本の株式市場においては，各月末時点における格付を基に６つの格付グ
ループを作成し，モメンタム戦略と格付との関係の検証を行った．モメンタム戦略を行った結果
から，格付の悪い銘柄を除くほどモメンタム戦略の負の収益，つまりリバーサル戦略の収益が良
くなる傾向が確認された． 
更に，モメンタム戦略と格付との関連にどの程度の頑健性があるかを確認するため，各格付に
属する銘柄を，更に，企業規模，株価ボラティリティ（VOL），レバレッジ，キャッシュフロー
ボラティリティ（CVOL）の指標によってグルーピングした検証も行った．頑健性の検証から，
VOL では，リバーサル戦略の収益性と格付との関係に概ね頑健性が認められたが，その他の指標
からは，信用リスクが高い銘柄では，リバーサル戦略の収益性と格付との関係に，何の関連性も
見られないことから，頑健性は認められなかった．よって，日本の株式市場では，財務情報によ
るリバーサル戦略の収益と格付との関係に頑健性は確認できないと結論付けられる． 
また，景況とモメンタム戦略の収益に関連があるかについても併せて検証を行った．その結果，
平時ではリバーサル効果，IT バブルの時期ではモメンタム効果，その崩壊後は強烈なリバーサル
効果が確認できたことから，IT バブルのような時期を除いては，格付の悪い銘柄を除外する程，
リバーサル戦略の収益性の改善効果が，ある程度，安定していることが確認できた． 
 
